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股票 债券

沪深 300 +2.18% 10 年国债到期收益率-0.03%/本周变动-0.06BP

沪深 300 股指期货 +1.85% 主力 10 年期国债期货 -0.01%

本周点评：A股主要指数本周集体上涨，创业板指涨超

4%。四期指集体收涨，风格由大盘切换至中小盘，从

涨幅来看IM>IC>IF>IH。本周国内多项重要经济数据

公布，2024年全年经济目标顺利完成，内需外需均有

亮眼表现。此外，节前已有部分政策开始落地。本周，

市场成交较上周有所回暖。

本周点评：本周国债期货震荡，TS、TF、T 主力合约下

跌0.04%，0.03%，0.11%，TL主力合约上涨0.17%。

临近节前，资金面紧张，本周shibor利率大幅上行，资

金价格持续走高，节前有降准预期。海外通胀数据走好，

美联储官员称不排除3月降息的可能，关注20号特朗普

上台后政策及月底议息会议，波动预期加大。

配置建议：逢低做多 配置建议：谨慎观望

大宗商品 外汇

Wind商品指数 +1.72% 欧元兑美元 +0.40% 

中证商品期货价格指数 +3.38% 欧元兑美元2502合约 +0.37% 

本周点评：整体来看，当下政策已开始相继落地，对市

场情绪起到修复，后续商品指数预计企稳回升。

本周点评：美国经济延续韧性，但市场分歧加大，美元

震荡看待；欧元区整体仍偏弱，降息预期强，欧元继续

承压；日本方面需更多数据支撑，但央行加息意愿较明

确，日元中长期的反弹可期。

配置建议：逢低做多 配置建议：谨慎观望

「本周小结及下周配置建议」
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图1、国内股指期货结算价 图2、国债期货结算价：2、5、10年期

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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「本周小结及下周配置建议」

 非农数据表现强势，就业市场韧性不改：本周美国的宏观数据出现了一定分歧。一方面，非农就

业数据大幅超市场预期，体现劳动力市场的稳健态势，叠加失业率的意外下降、劳动力需求持续

增强、薪资保持粘性，美国经济韧性的可持续性得到佐证。供需缺口小幅抬升，薪资增速有望持

续。由经济预期强势和通胀预期升温带动下，美元指数及美债收益率在周初持续上扬，维持高位

运行。另一方面，本周公布的PPI、CPI及零售数据均不达市场预期，暗示通胀或将回落，市场对

于美联储的降息预期略有抬升。这导致市场分歧加剧，美元指数高位震荡，美债收益率在高位迎

来回调。往后看，虽通胀数据出现略微回落迹象，但美国经济整体维持韧性的观点不变，预计美

联储短期内仍会谨慎对待降息，且需要更多的数据去支撑未来的降息计划。短期内，预计美元延

续高位震荡且偏强的格局。

 欧经济数据现分化，央行降息预期不变：欧元区方面，近一周公布的数据表明通胀有略微回升的

迹象，但欧央行官员坚信通胀将会回落至2%左右水平，降息空间仍旧充足，整体利率观点偏鸽的

基调维持不变，欧元或维持偏弱格局。日本方面，央行下周将根据增长和通胀预估讨论是否加

息，利率上行的预期有所增强，中长期反弹机会犹存，但短期内预计继续受美元影响承压。



「本周小结及下周配置建议」

 经济目标顺利完成，内需复苏趋势不改。2024我国全年GDP增速5%，在一揽子增量政策的提振

下，经济目标任务顺利完成。其中，规模以上工业增加值比上年增长5.8%，新三样”生产表现亮

眼，持续带动整体制造业；扣除房地产开发投资，全国固定资产投资增长7.2%，总体稳健，并且

地产销售端也正缓慢改善；基建在极端天气影响减弱后增速持续回升。12月我国社会消费品零售

总额同比增长3.7，较上月回升0.7个百分点。“以旧换新”政策不断落实，带动汽车、家电等商品

持续向好。同时，全国网上零售额比上年增长7.2%，消费方式持续转型。接下来，春节将至，消

费增速料在节日带动下继续回暖，同时叠加各类宏观政策支撑，消费稳步复苏趋势不改。

 特朗普即将上任，“抢出口”规避风险。12月我国出口增速在11月基础上提高4.0个百分点，“抢

出口”效应带动本月增速超预期。我国对主要发达国际、发展中国家出口增速明显回升，高端制

造业出口金额保持增长。部分劳动密集型产品出口增速出现改善，同时以机电、高技术产品为代

表的高端制造业产品继续引领出口。接下来，在特朗普宣誓就职前，“抢出口”行为料持续，叠

加欧美需求季节性回暖，中国出口增速有望维持韧性。



「本周小结及下周配置建议」

 本周我国央行公开市场净投放5789亿元。政策方面，证监会部署2025年重点工作，明确将坚持稳

字当头，全力形成并巩固市场回稳向好势头。加强境内外、场内外、期现货联动监测监管，加强

战略性力量储备和稳市机制建设。

 资本市场方面， A股主要指数本周集体上涨，创业板指涨超4%。四期指集体收涨，风格由大盘切

换至中小盘，从涨幅来看IM>IC>IF>IH。本周国内多项重要经济数据公布，2024年全年经济目

标顺利完成，内需外需均有亮眼表现。此外，节前已有部分政策开始落地。本周，市场成交较上

周有所回暖。



「重要新闻及事件」

 【2024年财政运行总体平稳 全年可实现收支平衡】财政部有关负责人介绍，2024年全年财政收入
可以完成预算目标，全年可实现收支平衡。2025年财政政策方向是清晰明确的，非常积极，将支
持全方面扩大国内需求，赤字规模将有较大幅度增加，并将加大财政政策与货币政策的协调力度。
另外，2025年2万亿元隐性债务置换债券已启动发行。在2025年新增发行专项债额度内，地方可
按需安排收储土地和存量商品房。

 【央行回应货币政策热点】央行有关负责人回应市场关切热点表示，为实现推动社会综合融资成
本下降的目标，将综合施策拓展利率政策空间。暂停在二级市场买入国债操作，能够避免影响投
资者的配置需要、加剧供需矛盾和市场波动。保持人民币汇率基本稳定的目标不会改变，将继续
为境内外主体持有使用人民币营造良好环境。

 【中国共产党第二十届中央纪律检查委员会第四次全体会议公报】证监会部署2025年重点工作，
明确将坚持稳字当头，全力形成并巩固市场回稳向好势头。加强境内外、场内外、期现货联动监
测监管，加强战略性力量储备和稳市机制建设。

 【2025年家电以旧换新及手机等产品购新补贴细则出炉】商务部等部门发布两份文件，部署实施
数码产品购新补贴，以及做好2025年家电以旧换新工作，明确具体补贴品类和标准。其中，购买
手机、平板、智能手表（手环）产品每件最高补500元，购买冰箱、洗衣机、电视、空调等12类家
电产品每件最高补2000元。



「重要新闻及事件」

 【美联储“褐皮书”预计美国2025年物价仍将上涨】美联储经济状况褐皮书显示，2024年11月下
旬至12月期间，全美12个联邦储备区的经济活动出现略微上升；消费者开支温和增长。对2025年
的经济前景持乐观态度的受访者数量多于持悲观态度的受访者，尽管多个地区的受访者表达了对
移民和关税政策变化可能对经济产生负面影响的担忧。

 【美国拜登政府发布新一轮AI芯片管制新规】该规定对全球百余国家和地区施加AI芯片出口配额
和限制。商务部新闻发言人表示，中方对此坚决反对，将采取必要措施，坚决维护自身正当权
益。

 【美宣布对俄能源领域新一轮制裁 俄方称不会无动于衷】俄罗斯外交部发表声明称，对于美国决
定对俄罗斯能源部门实施新一轮制裁，俄方将作出回应；美国政府试图以破坏全球市场稳定为代
价损害俄罗斯经济，而牺牲的是美国的欧洲盟友和美国居民的利益；俄方不会对华盛顿的敌意举
措无动于衷，将会在制定对外经济战略时予以考虑。

 【日本央行副行长暗示下周有加息的可能性】日本央行副行长冰见野良三称，在下周召开的货币
政策会议上，希望在政策委员之间讨论并判断是否加息。物价上涨率正朝着2%的目标迈进。如果
这一预期实现，就将加息。



「本周国内外经济数据」

国家/地区 指标名称 前值 预期值 今值

中国

中国12月以美元计算出口年率 6.7 7.3 10.7

中国12月以美元计算进口年率 -3.9 -1.5 1

中国12月M1货币供应年率 -3.7 -1.8 -1.4

中国12月M2货币供应年率 7.1 7.3 7.3

中国2024年全年GDP增速 5.2 5

中国12月社会消费品零售总额同比 3 3.5 3.7

中国12月规模以上工业增加值同比 5.4 5.4 6.2

美国

美国12月PPI年率 3 3.4 3.3

美国12月未季调核心CPI年率 3.3 3.3 3.2

美国至1月11日当周初请失业金人数(万人) 20.3 21 21.7

欧盟 欧元区11月工业产出月率 0.2 0.3 0.2

英国
英国12月CPI月率 0.1 0.4 0.3

英国12月零售物价指数月率 0.1 0.7 0.3

德国
德国2024年全年GDP增速 -0.3 -0.2 -0.2

德国12月CPI月率终值 0.4 0.4 0.5

法国 法国12月CPI月率终值 0.2 0.2 0.2



「央行公开市场操作」

央行公开市场累计进行了16048亿元逆回购操作，本周央行公开市场有10259亿元逆回购到期，因
此净投放5789亿元。

图3、Shibor（%）

来源：wind   瑞达期货研究院

图4、逆回购数量

来源：wind   瑞达期货研究院
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「本周国内外经济数据」

图5、商品期货指数

来源：wind   瑞达期货研究院

现货市场——Wind商品指数
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图6、国际大宗商品期货价格涨跌幅 图7、全球主要股指涨跌幅

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图8、银行间回购利率：R001、R007、R014 图9、中美国债收益率：10年期

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图10、标普500、英国富时100指数 图11、美元指数

来源：wind   瑞达期货研究院
来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图12、高炉开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」

图13、全钢胎开工率
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图14、水泥发运率

来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」

图15、纯碱开工率

来源：wind   瑞达期货研究院
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图16、玻璃开工率 图17、 PVC开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图18、PTA开工率 图19、乙二醇开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：同花顺 瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图20、聚酯聚合开工率 图21、涤纶开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」



21

图22、库存：螺纹钢 图23、库存：铁矿石

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图25、土地溢价率

来源：wind   瑞达期货研究院

「本周市场行情回顾」

图24、库存：电解铝

来源：wind   瑞达期货研究院
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图26、100大中城市成交土地 图27、30大中城市商品房成交面积

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图28、乘用车日均销量 图29、电影票房收入

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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「本周市场行情回顾」

图30、CCFI综合指数

来源：wind   瑞达期货研究院

外贸市场——CCFI综合指数
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图31、巴拿马型运费指数（BPI） 图32、好望角型运费指数（BCI）

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」



「下周重要经济指标及经济大事 」

日期 时间 指标名称/经济大事 前值

2025/1/20
09:00 中国至1月20日一年期贷款市场报价利率 3.1

15:00 德国12月PPI月率 0.5

2025/1/21
15:00 英国12月失业率 4.6

18:00 德国1月ZEW经济景气指数 15.7

2025/1/23
07L50

日本12月商品出口年率 3.8

日本12月商品进口年率 -3.8

21:30 美国至1月18日当周初请失业金人数(万人) 21.7

2025/1/24

00:00 日本至1月24日央行目标利率 0.25

07:30 日本12月核心CPI年率 2.7

16:15 法国1月制造业PMI终值 41.9

16:30 德国1月制造业PMI初值 42.5

17:00 欧元区1月制造业PMI终值 45.1

17:30 英国1月制造业PMI终值 47

22:45 美国1月标普全球制造业PMI终值 49.4

23:00
美国1月一年期通胀率预期初值 3.3

美国1月密歇根大学消费者信心指数初值 73.2
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